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O presente trabalho tem como objectivo fundamental comparar modelos de 
previsão de insolvência baseados em rácios financeiros utilizando três 
diferentes metodologias: univariantes, multivariantes discriminantes e 
multivariantes logísticos. Apesar de ser um tema já bastante discutido, 
admitimos existir uma necessidade de adaptação dos modelos existentes à 
realidade portuguesa. Assim, a presente dissertação foca-se sobre a previsão de 
falência utilizando a informação financeira de entidades entre os anos de 2010 e 
2015.   
Foram utilizados os modelos criados por Beaver (1966), Altman (1968) e 
Ohlson (1980) para analisar a capacidade preditiva, até cinco anos, de uma 
amostra emparelhada de entidades insolventes e saudáveis, pertencentes ao 
mesmo sector e de dimensão semelhante. Verificou-se que o método com maior 
percentagem de precisão foi o de Beaver (1966) para os cinco anos anteriores à 
falência. 
Adicionalmente, com o intuito de aperfeiçoar os modelos desenvolvidos por 
Altman (1968) e Ohlson (1980), foram estimados novos coeficientes para as 
regressões. Deste modo foi possível adaptar as mesmas à amostra de entidades 
portuguesas seleccionadas. Com base nos ajustamentos introduzidos, o modelo 
de Altman (1968) foi o que obteve maior precisão.  
Por fim, foi verificado que os resultados observados não foram 
significativamente diferentes face aos dos modelos originais, tendo a sua 
precisão variado, em média, menos de dez pontos percentuais. Assim sendo, foi 
concluído que os modelos criados pelos autores nos anos 60 e 80 continuam 
bastante adequados à actualidade portuguesa. 
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1.1. Contexto Socioeconómico, Objectivos e Metodologia 
  
Vivemos numa sociedade controlada por redes empresariais, em que as 
organizações assumem um grau de importância consideravelmente elevado 
no Mundo moderno. Efectivamente, estas revelam um papel amplo pelo facto 
de contribuírem para a geração de bem-estar económico, dado não só serem 
responsáveis pela prestação de serviços e produção de bens para o 
consumidor final, como também pela criação de emprego. Deste modo, 
afectam directamente o desenvolvimento da economia actual (Teixeira, 2005).   
Neste sentido, importa salientar a existência de uma elevada dependência 
entre as diversas organizações existentes no Mundo, em que a alteração de 
uma relação entre duas entidades poderá desencadear modificações em toda 
a rede empresarial. Assim, quando uma entidade entra em estado de 
insolvência, existe um risco de contágio bastante elevado para com os 
restantes agentes da sociedade, sendo que esta afectará todo o seu meio 
envolvente. Em consequência, não é possível segregar os efeitos das 
dificuldades financeiras de uma única entidade na economia (Ferreira, 2014).  
Note-se que a insegurança criada pelas redes de relações empresariais 
afecta negativamente o investimento financeiro. Por esta razão, surgiu a 
necessidade de facultar um clima económico de confiança propício à 
aplicação de capital.  
No início do século XX, a necessidade de impedir os efeitos nefastos 
associados à falência empresarial, impulsionou o estudo mais aprofundado 
relativo à sua previsão. O mesmo tornou-se bastante relevante para o 
desenvolvimento da economia mundial, dado a utilização de modelos de 
antevisão de dificuldades financeiras de determinada entidade auxiliarem 
todos os seus stakeholders, especialmente durante períodos de incerteza e crise 
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financeira. Assim, os métodos de análise relativos à previsão da falência 
empresarial têm vindo a evoluir ao longo dos anos, devido à relevância e 
intemporalidade da problemática. 
Actualmente, em 2016 foi observado um aumento das insolvências 
empresariais a nível mundial. Esta evolução não havia sido observado desde 
o ano de 2009 (COSEC, 2016). Todavia, em Portugal, contrariando a tendência 
mundial, o número de insolvências ao nível empresarial diminuiu, ainda que 
ligeiramente, durante 2016 (Figura 1).  
 
Figura 1 – Número de empresas insolventes em Portugal 
 
Fonte: Elaboração própria, com base em dados retirados do Racius. 
 
Conforme se observa, apesar do decréscimo no número de insolvências em 
Portugal durante o ano de 2016, o número de falências permanece quase cinco 
vezes superior ao valor de 2007, ano de início da crise do subprime.  
O tema do presente trabalho surgiu dada a conjuntura económica existente 
no Mundo e no país, em que o número de insolvências empresariais é 
superior ao considerado benéfico para a sociedade. Este tem como objectivo 
desenvolver um método de análise adequado à realidade das entidades 
portuguesas entre 2010 e 2015, no sentido instituir mais confiança relativa ao 
futuro das organizações presentes no mercado. Neste seguimento, irá ser 
realizada a adopção de modelos baseados em rácios financeiros 





2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
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para as regressões utilizadas, criando um novo modelo de previsão de 






1.2.  Estrutura da Dissertação 
 
Por forma a estudar a previsão de insolvência empresarial em Portugal, o 
presente trabalho divide-se em três diferentes partes: a revisão de literatura, o 
estudo empírico e a conclusão. As mesmas serão explicadas com maior 
detalhe abaixo.  
A revisão de literatura descreve e analisa os métodos de análise mais 
utilizados ao longo dos anos, apresentando algumas das vantagens e 
limitações de cada um dos modelos, bem como um quadro resumo com 
intuito de realizar a comparação entre os mesmos.  
No segundo capítulo da dissertação foram utilizados diferentes modelos de 
previsão de insolvência, explanados no capítulo anterior, com o propósito de 
os aplicar à realidade empresarial portuguesa entre 2015 e 2010. Assim, nesta 
secção foi explicado o conceito de insolvência adoptado na selecção da 
amostra representativa escolhida e descrita a motivação para a utilização dos 
modelos eleitos: Beaver (1966), Altman (1968) e Ohlson (1980).  
Após a definição de ambas amostras e modelos a adoptar, foram aplicados 
os diversos métodos de previsão de insolvência à amostra de entidades 
determinada. Posteriormente, foi realizada a comparação dos resultados 
preditivos associados às distintas formas de análise, em que foi a metodologia 
de Beaver que apresentou uma capacidade de acerto superior aos restantes 
modelos. De salientar que os métodos de análise foram testados para os cinco 
anos anteriores à insolvência.  
Numa fase posterior da análise empírica foram alterados os coeficientes 
das regressões, com o objectivo de aperfeiçoar a capacidade de previsão dos 
modelos de insolvência utilizados. Importa referir que não houve alteração 
das variáveis independentes explicativas. 
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Por outro lado, será de mencionar que, por forma a estimar os novos 
coeficientes das diferentes regressões, a amostra anteriormente utilizada foi 
repartida em dois diferentes grupos (A e B). Esta divisão foi realizada de 
modo a que a subamostra A seja utilizada para o cálculo do valor dos novos 
coeficientes e a subamostra B para testar a capacidade de acerto dos novos 
modelos criados. 
Por fim, foram confrontados os resultados obtidos pelas diferentes 
metodologias e regressões descritas. Nesta fase, ao comparar as conclusões 
associadas à aplicação de ambos os modelos modificados com os resultados 
obtidos através dos métodos originais, verificámos que as novas regressões 
estimadas alcançaram uma percentagem de acerto superior.  
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2. Revisão de Literatura: Modelos de Previsão de 
Insolvência 
 
Os modelos de previsão de insolvência estão em contínua mutação, 
resultado da sua relevância intemporal. No presente capítulo irá ser explicada 
a sua evolução histórica, seguida pela descrição dos modelos e metodologias 
que considerámos mais relevantes para o presente estudo. 
 
2.1. Evolução Histórica 
 
As metodologias de previsão de insolvência empresarial mais utilizadas 
até hoje são baseadas em rácios constituídos por informação financeira. 
Consequentemente, esta última tem um papel determinante na antevisão do 
futuro de uma entidade, sendo que desde há muitos anos a mesma se tornou 
fulcral para o desenvolvimento da sociedade (Ferreira, 2014).  
De facto, o ponto de partida da utilização de indicadores como meio de 
análise financeira de empresas terá sido na Grécia antiga. Porém, estes 
indicadores apenas terão sido adoptados para análise de demonstrações 
financeiras durante a segunda metade do século XIX (Horrigan, 1968). 
Efectivamente, com a Revolução Industrial, a economia mundial viu o início 
de uma abrupta modificação, em que a preponderância dos pequenos 
negócios tradicionais geridos pelos seus proprietários foi superada, dando 
lugar a uma economia mais aberta e globalizada, onde posteriormente as 
grandes multinacionais vieram instalar-se (Costa,2014).  
Nesse momento de transformação, da separação entre a propriedade e a 
gestão de uma organização, em que a necessidade de obtenção de recursos de 
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terceiros passou a ser crucial, as demonstrações financeiras tomaram uma 
posição decisiva no desenvolvimento do sistema empresarial e, 
consequentemente, da sociedade. Tornaram-se essenciais na tomada de 
decisão dos investidores e financiadores, bem como dos restantes stakeholders1, 
impondo que a informação por estas fornecida prestasse uma imagem 
verdadeira e apropriada da posição financeira da entidade a que se refere. 
Deste modo, surgiu uma necessidade de fiscalização das demonstrações 
financeiras apresentadas pelas entidades, através de auditores financeiros 
externos e independentes que mantivessem a razoabilidade das mesmas 
(Almeida, 2014).   
No século XX, a fiabilidade dos relatórios financeiros das empresas tornou-
se consideravelmente mais relevante para o desenvolvimento da economia 
mundial. Após a queda da bolsa de Nova Iorque em 1929, os utilizadores da 
informação financeira, além da consideração previamente tida em conta 
associada aos resultados e valores futuros gerados pelas entidades, passaram 
a ter uma maior preocupação com a solvência das mesmas. Assim, a análise 
financeira das entidades passou a estar mais focada na vertente financeira das 
organizações, em detrimento da económica. 
Importa também salientar que a grande depressão estava associada a um 
período de incerteza acentuada numa economia globalizada já instalada. 
Assim, dado nesta conjuntura as demonstrações financeiras passarem a 
desempenhar um papel mais proeminente na tomada de decisão dos 
potenciais accionistas e credores das entidades, o papel dos auditores 
financeiros passou a ter um enfoque maior sobre a detecção de erros e fraude 
que pudessem pôr em causa a continuidade das empresas (Brandão, 2012). 
Em consequência das inquietações acima apresentadas, foi durante os anos 
que sucederam a crise económica de 1929 que se iniciou a investigação 
associada à problemática da solvabilidade das entidades presentes no 
                                                        
1 Pessoas ou entidades interessadas nas demonstrações financeiras de uma empresa. 
8 
 
mercado. Assim, foram realizados vários estudos empíricos cujo objectivo 
final seria a criação de modelos eficazes na previsão de falência e insolvência. 
Estes recorreram, na sua maioria, à utilização de rácios financeiros, dado o 
seu elevado grau de confiança na identificação previa de posições financeiras 
complicadas num futuro próximo (Silva, 2010). 
Apesar dos estudos associados à falência de entidades terem surgido nos 
anos trinta, foi apenas nos anos sessenta que estes conseguiram estar 
suficientemente fortalecidos para alcançar um grau de previsão satisfatório. 
Os mesmos passaram a relacionar vários rácios financeiros, adoptando 
técnicas estatísticas multivariadas em vez dos estudos comparativos de 
indicadores financeiros isolados anteriormente utilizados (Canto, 2014). 
Por fim, com a ocorrência da crise do suprime em 2007 a preocupação 
relativa à solvabilidade das entidades presentes no mercado foi novamente 
despertada (Silva, 2015). De facto, actualmente os modelos de previsão 
empresarial continuam em constante análise. Isto ocorre pelo facto destes 
conseguirem combater os efeitos nefastos associados à insolvabilidade 
empresarial, cuja influência sobre o desenvolvimento da economia e da 
sociedade é considerável. No entanto, os métodos e técnicas utilizadas para a 
sua construção têm sofrido alterações ao longo do tempo, sendo que 
passaram de modelos univariantes, discriminantes e logísticos, para modelos 
sujeitos a inteligência computacional. Esta evolução metodológica será 
abordada nas próximas secções do presente capítulo. 
 
2.2.  Modelos com Base em Técnicas Unidimensionais 
 
Como referido, após o crash da bolsa de Nova Iorque, durante os anos 
trinta, foram realizados os primeiros estudos empíricos relativos à previsão 
de falência. Neste período inicial, descobriu-se a existência de sinais 
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indicativos da insolvência de uma empresa, descritos pela sua informação 
financeira (Amaro,2015).  
Resultado da escassez de técnicas estatísticas, os métodos utilizados 
consistiam somente na observação e comparação de alguns rácios financeiros 
de empresas solventes e insolventes isolados, verificando a sua tendência, 
bem como a sua posição face a um determinado benchmark (análise 
univariada). Note-se que a observação de indicadores financeiros de uma 
entidade para a sua previsão de falência assenta no pressuposto de que existe 
deterioração do valor dos rácios à medida que a data de insolvência se 
aproxima (Santos, 2000). 
As amostras utilizadas nestas análises dos primórdios designavam-se 
emparelhadas. As mesmas continham o mesmo número de organizações 
solventes e insolventes, sendo que para cada empresa insolvente seleccionada 
existia uma entidade solvente correspondente, pertencente à mesma indústria 
e detendo um total de activo de dimensão semelhante. Foi defendido que 
somente este tipo de amostra tornava possível a comparação directa entre 
diferentes entidades (Bliss, 1923).  
 
Modelo de Fitzpatrick 
 
Fitzpatrick (1932) destacou-se como sendo um dos pioneiros nesta área de 
investigação, tendo efectuado a comparação de 13 indicadores financeiros 
entre 19 entidades saudáveis e o mesmo número de empresas em insolvência. 
No seu estudo, tanto o Capital Próprio sobre o Passivo, como o Resultado 
Líquido sobre o Capital próprio foram identificados pelo autor como sendo os 
dois rácios mais significativamente relevantes para a previsão de insolvência 




Modelo de Beaver 
 
Beaver (1966) analisa 158 empresas industriais nos Estados Unidos da 
América, sendo 79 falidas e as restantes 79 saudáveis, de sectores e dimensão 
do total do activo semelhantes. Por forma a conseguir realizar dois testes 
diferentes, a amostra foi dividida em duas subamostras. A primeira (A) foi 
utilizada no sentido de encontrar o ponto de corte óptimo, que diferenciaria o 
valor do rácio de uma empresa futuramente insolvente daquele associado a 
uma entidade solúvel. Por outro lado, a segunda subamostra (B) teve como 
intuito testar a capacidade preditiva do ponto de corte alcançado na primeira 
(A). 
Após a análise de 30 diferentes rácios, os resultados obtidos pelo autor na 
sua investigação demonstraram que o melhor indicador financeiro de 
previsão de falência seria o rácio entre o cash flow e o total do passivo, sendo 
que este teve uma capacidade preditiva bastante elevada até cinco anos 
anteriores à insolvência (Figura 2).  
 
Figura 2 – Fiabilidade do Modelo de Beaver (%) 
(Rácio Cash Flow/ Passivo) 
 









-1 -2 -3 -4 -5 
Ano anterior à insolvência 
Subamostra A Subamostra B 
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Dada a precisão apresentada pelo indicador, mesmo quando testada a 
subamostra B, Beaver (1966) concluiu que a análise de rácios financeiros é 
uma forma bastante útil na previsão de falência de empresas. 
Apesar de durante o seu trabalho ter eliminado da análise todos os 
indicadores que unicamente eram uma transformação de outros já 
examinados, o autor refere que continuaram a existir alguns cujo 
denominador ou numerador era comum, pelo que faz uma sugestão para 
futuros estudos sobre o tema. Pela primeira vez, é proposta a adopção de uma 
análise multivariada, em que seja utilizada a combinação de rácios e estes 
sejam examinados no seu conjunto, e não observados isoladamente. Desta 
forma, embora Beaver (1966) não tenha sido pioneiro no estudo univariado da 
previsão de insolvência empresarial, deu um importante contributo para a 
evolução desta área de investigação.  
 
Vantagens e limitações da análise unidimensional 
  
Devido ao facto de os rácios utilizados nos modelos unidimensionais 
manifestarem um quociente entre duas grandezas, é possível retirar 
conclusões de forma bastante simples face ao diagnóstico financeiro de uma 
entidade, sendo apenas necessária a informação financeira da mesma 
(Brandão, 2005). Adicionalmente, estes modelos proporcionam uma utilização 
bastante versátil, permitindo a comparação de grandes amostras e quantidade 
de informação associada a diferentes entidades, no sentido de determinar a 
sua performance ao longo do tempo (Moreira, 1998). Assim sendo, 
demonstram-se como sendo um excelente método de análise para a previsão 
de análise de insolvência. 
Contudo, o uso deste tipo de modelos também têm diversas desvantagens 
e limitações associadas. Assim, importa referir que o facto de que os mesmos 
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assentarem unicamente sobre dados financeiros de uma empresa resulta 
numa desconsideração dos factores qualitativos que podem ter influência 
sobre uma entidade. Todos os acontecimentos não espelhados na informação 
financeira de uma organização, nomeadamente o poder negocial de uma 
entidade, a competência do gestor da mesma, entre outros, são desprezados. 
Esta situação também pode implicar a existência de enviesamento dos 
resultados, no caso de existirem erros ou distorções ao nível dos registos 
contabilísticos.  
Adicionalmente, os indicadores financeiros estão sujeitos à influência das 
estimativas e políticas contabilísticas adoptadas pelas entidades. Esta situação 
poderá afectar a comparabilidade das empresas, dado que as práticas não são 
uniformes entre as mesmas e poderão ser substancialmente diferentes, 
dependendo do julgamento profissional de quem as gere (Neves, 2012).  
Outra desvantagem assenta no facto de que existe a necessidade de 
informação relativa à solubilidade das entidades a priori. De facto, no sentido 
de formar os dois grupos distintos de entidades saudáveis e falidas, o 
estudioso terá de saber antecipadamente qual a situação da empresa, bem 
como o ano da sua possível insolvência. Em adição a esta limitação, importa 
salientar que, além de ter de haver conhecimento relativamente ao futuro das 
empresas da amostra, ao utilizar modelos de análise univariante apenas 
poderá ser conclusivo analisar a possibilidade de insolubilidade de uma 
entidade face a outra, sendo imperativa a utilização de amostras 
emparelhadas.  
Finalmente, uma das principais limitações associada à utilização de 
métodos de análise unidimensional foi apontada por Beaver (1966). Este 
refere que a análise univariada, apesar de ter em conta a existência da 
correlação subjacente aos diversos indicadores financeiros, não considera nem 
tem conhecimento relativo ao grau da mesma. Foi por esta razão que os 
métodos de previsão em questão deixaram de ser utilizados pelos estudiosos, 
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dando lugar à predominância de uma nova técnica de investigação: os 
modelos de análise multidimensional, descritos na próxima secção.  
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2.3. Modelos com Base em Técnicas Multidimensionais 
 
2.3.1. Análise Discriminante Multivariada (Scoring) 
  
Uma das primeiras técnicas estatísticas utilizadas nos estudos de previsão 
de falência empresarial foi a Análise Discriminante Multivariada (ADM). Esta 
última tem como objectivo categorizar antecipadamente uma entidade em um 
dos dois diferentes grupos: empresas saudáveis ou insolventes. Para realizar 
essa previsão relativa à saúde das organizações, a mesma recorre à avaliação 
das características financeiras individuais de cada uma no seu conjunto.  
Desta forma, a função associada a esta técnica exprime-se do seguinte 
modo: 
 
             , Em que: 
 
- a variável independente (f) é o score atribuído a uma entidade; 
- as variáveis independentes (Xi) são os indicadores financeiros 
escolhidos como relevantes para a previsão de insolvência; 
- os coeficientes da regressão são descritos por β. 
 
Por fim, importa salientar que no sentido de tirar conclusões relativamente 
ao futuro de uma entidade através da ADM, os autores necessitam de 
determinar um ponto crítico para o qual o Score de uma empresa defina se 
esta ficará insolvente ou continuará saudável. Só desta forma será possível 







Altman Z-Score  
 
No seguimento da sugestão realizada por Beaver (1966), Altman (1968) 
desenvolveu um dos primeiros modelos preditivos utilizadores da técnica de 
análise discriminante múltipla, englobada pela análise multivariada. Neste 
sentido, foi possível explicar a previsão insolvência empresarial através de 
vários indicadores financeiros, combatendo algumas das limitações 
apresentadas na análise univariada, nomeadamente a não consideração de 
correlações estatísticas e multicolinearidade entre os diversos rácios, que pode 
levar à classificação errónea das entidades a analisar.  
A amostra utilizada no modelo criado por Altman (1968) consistia numa 
selecção de 66 entidades da indústria transformadora, solventes e insolventes, 
emparelhadas de acordo com a actividade e o montante do total dos activos 
de cada uma. Empresas cujo total do activo estivesse muito acima ou abaixo 
da média não foram eleitas para a amostra, dado ter sido considerado que 
estas iriam enviesar os resultados do estudo empírico. Adicionalmente, todas 
as empresas escolhidas deveriam estar cotadas em bolsa, por forma a ser 
possível calcular o valor de mercado do Capital Próprio, dado este ser um dos 
indicadores escolhidos para o cálculo desenvolvido pelo autor.  
Após a análise de 22 diferentes variáveis e as suas correlações, o autor 
construiu a sua função discriminante final apresentada abaixo: 
   
Z-Score = 0,012 X1 + 0,014 X2+ 0,033 X3+ 0,006 X4+ 0,999 X5 , onde: 
 
- X1 – Capital Circulante/Activo Total; 
- X2 – Resultados Transitados/Activo Total; 
- X3 – Rentabilidade Operacional dos Activos (Resultados Antes de 
Impostos e Gastos de Financiamento/ Activo Total); 
- X4 – Valor de Mercado do Capital Próprio/ Total do Passivo; 
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- X5 – Vendas/ Total do Activo. 
 
Ao realizar alguns testes com base no modelo anterior, Altman (1968) 
determinou quais os valores indicadores de uma futura insolvência. 
Conseguiu classificar o Z-score equivalente a 2,675 como ponto de viragem 
entre uma empresa saudável ou não, sendo que as entidades em futura 
falência teriam valores inferiores. Contudo, tendo em conta o potencial erro 
existente para valores muito próximos do ponto de corte, o autor considerou 
razoável criar uma zona cinzenta. Desta forma, de acordo com o modelo 
referido acima, todas as entidades com um Z-Score inferior a 1,81 encontram-
se em risco de insolvência, ao contrário daquelas cuja pontuação se situa 
acima de 2,99, que não têm qualquer risco associado. Por outro lado, se o 
valor em questão estiver situado entre 2,99 e 1,81, as empresas encontram-se 
na chamada área de ignorância, uma zona de incerteza quanto à sua 
continuidade. 
Considera-se que o modelo criado por Altman (1968) seja mais robusto que 
o de Beaver (1966), dadas as suas características. Contudo, o Z-Score 
apresentou uma fiabilidade inferior quando alongado o seu horizonte 
temporal (Figura 3). 
 
Figura 3 – Comparação: Beaver (1966) e Altman (1968) [%] 
  







-1 -2 -3 -4 -5 
Ano anterior à insolvência 
Altman Z-Score Beaver 
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Mais tarde, o autor considerou que não deveria excluir do seu estudo as 
empresas não cotadas em bolsa, dado estas serem também relevantes para a 
investigação (Altman, 1983). Nesse sentido realizou uma transformação no 
modelo, substituindo o valor de mercado dos capitais próprios presente no 
rácio X4 para o valor contabilístico dos mesmos. O modelo modificado é 
representado da seguinte forma: 
 
Z-Score = 0,717 X1 + 0,847 X2+ 3,107 X3+ 0,420 X4+ 0,998 X5 
 
Por sua vez, o Z-Score apresentado poderá revelar a insolvência futura de 
uma entidade quando o seu valor for inferior a 1,23, ou solvabilidade no caso 
de ser maior do que 2,90. Neste caso, a zona de incerteza reside entre 1,23 e 
2,90.  
 
Modelo Zeta (1977) 
 
Altman,  Haldeman e Narayanan (1977) desenvolveram, a pedido da Zeta 
Services, Inc., o modelo Zeta. Este modelo foi considerado como sendo uma 
evolução dos estudos anteriores, na medida em que se adequava mais ao 
desenvolvimento da natureza temporal dos dados, bem como àquele sofrido 
pela dimensão e demonstrações financeiras das empresas ao longo dos anos.  
A análise de previsão de insolvência foi realizada para os cinco anos 
anteriores à mesma, sendo que a amostra continha 53 entidades saudáveis e 
58 insolventes, entre o período de 1969 a 1975. Importa salientar que não foi 
publicado o valor dos coeficiente da regressão, dado terem sido considerados 
propriedade privada. Contudo, foram divulgados os sete indicadores 
constituintes do modelo, nomeadamente: a Rendibilidade dos Activos (RAI/ 
Activo), Estabilidade dos Resultados (desvio-padrão do RAI/ Activo), serviço 
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da dívida (RAI/Encargos Financeiros), rendibilidade acumulada (Resultados 
Transitados/ Activo), liquidez corrente (Activo corrente sobre Passivo 
corrente), capitalização (média dos últimos cinco anos do rácio entre Valor de 
Mercado dos Capitais Próprios e a sua soma com Passivo de Médio e Longo 
Prazo) e dimensão (Activos Fixos Tangíveis). Dos mencionados 
anteriormente, identificou-se a rendibilidade acumulada como sendo o rácio 
com a melhor capacidade preditiva. 
 
Comparação entre os Modelos Z- Score e Zeta 
  
Quando confrontado com o modelo Altman (1968), o Zeta conseguiu obter 
melhores resultados, dado que demonstrou uma maior capacidade de 
previsão para todos os anos anteriores à falência empresarial. A comparação 
entre a percentagem de acerto do modelo Zeta e Z-Score para os anos 
antecedentes à insolvência encontra-se representada pelo gráfico da Figura 4. 
 
 
Figura 4 – Comparação entre o Z-Score (1968) e Zeta (1977) [%] 
 








-1 -2 -3 -4 -5 




Como pode ser observado, a capacidade preditiva do modelo de 1977 
manteve-se relativamente alta (Altman, 2000). De facto, este não teve uma 
grave deterioração da sua fiabilidade, contrariamente ao primeiro modelo  
Z-Score. 
 
Limitações da Análise Discriminante Multivariada 
  
A Análise Discriminante Multivariada (ADM) conseguiu extinguir uma 
das principais limitações associada à utilização de modelos unidimensionais, 
a não consideração da existência de correlação entre rácios financeiros. Desta 
forma, ao utilizar diferentes indicadores simultaneamente passou a existir 
uma menor probabilidade no enviesamento dos resultados devido à 
manipulação das demonstrações financeiras (Alves, 2013). Contudo, este 
modelo continua a estar sujeito a todas as desvantagens relacionadas com o 
uso de rácios e indicadores financeiros, mencionados anteriormente. 
Por outro lado, outra das críticas realizadas ao modelo está relacionada 
com a regular violação dos pressupostos deste tipo de modelos na área 
financeira e económica (Eisenbeis, 1977). A pertença das variáveis 
independentes, contidas no modelo, a uma distribuição normal, e a existência 
de matrizes de variância e covariância homogéneas em ambos os grupos de 
entidades (solventes e insolventes) são condições raramente verificada (Karels 
& Prakash,1987).  
No sentido de colmatar este obstáculo, Altman et al. (1977) realizou um 
estudo relativo à utilização de uma estrutura quadrática em oposição à linear, 
adoptada anteriormente. Com efeito, seria de esperar que um modelo com 
um formato quadrático tivesse uma melhor precisão face à linear, dada a sua 
capacidade para avaliar os dois grupos de forma independente. Todavia, ao 
testar e comparar ambas as estruturas, os autores verificaram que embora 
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uma função quadrática seja caracterizada por ter propriedades estatísticas 
mais benéficas, a linear continua a ter uma precisão superior na sua 
capacidade preditiva. De facto, Back et al. (1996) corrobora esta conclusão, 
confirmando que o incumprimento dos pressupostos mencionados não 
enfraquece a capacidade preditiva dos modelos. 
 
2.3.2. Modelos Discriminantes Não Lineares 
 
A secção anterior consistiu na descrição de modelos lineares associados à 
análise discriminante. No presente módulo irão ser expostas duas técnicas 
distintas cuja base assenta na probabilidade condicional. Assim, ao contrário 
da ADM que tem como finalidade calcular um score sujeito a interpretação 
por parte dos estudiosos, estas têm como objectivo determinar a 
probabilidade de falência de uma entidade.  
Segundo Hoelter (1983), a probabilidade de uma entidade entrar em 
falência é dada pela seguinte equação: 
             
 
       
     




Note-se que o primeiro ramo da equação está associado à análise logit e o 
segundo à probit. As mesmas serão explanadas com maior detalhe nas secções 
seguintes.  
 
2.3.2.1. Análise Discriminante Logística  
 
Esta técnica de análise tem como objectivo final a obtenção da 
probabilidade de que uma entidade possa pertencer ao conjunto de empresas 
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futuramente insolventes, tendo em conta os seus indicadores económico-
financeiros. Esta probabilidade condicional poderá estar situada entre zero e 
um, sendo inferior a 0,5 para entidades cuja possibilidade de falência é 
inexistente, ou superior para entidades insolventes (Mora, 1994). Assim, há 
uma clara distinção entre a previsão de empresas solventes e falidas, 
revelando uma análise mais precisa e eficiente do que o modelo de ADM 
(Hair et al, 1998). 
O modelo da Análise Discriminante Logística (ADL) é descrito de acordo 
com a seguinte função: 
 
           
 
       
  , Em que:             
 
Nesta equação X trata-se da variável explicativa e α e β os coeficientes da 
regressão, cujo aumento influencia positivamente a probabilidade de 
insolvência das entidades. 
 
Modelo de Ohlson (1980) 
 
Ohlson (1980) apresenta um dos primeiros modelos de previsão de 
insolvência baseados na estimativa de uma regressão logística. O autor referiu 
que este método de cálculo na previsão de insolvência, que atribui uma 
probabilidade à ocorrência de falência por parte de uma entidade, é bastante 
mais intuitivo na sua interpretação, face ao resultado obtido por modelos 
discriminativos.  
Além da crítica acima descritas, no artigo Financial Ratios and the 
Probabilistic Prediction of Bankruptcy, comenta o facto dos estudos anteriores 
não mencionarem a problemática da data de disponibilização das 
demonstrações financeiras das entidades. Refere que no caso de ser utilizada 
22 
 
informação publicada depois da constatação de que a empresa é insolvente, 
esta irá estar enviesada, sobrevalorizando a capacidade preditiva do modelo 
construído. Por esta razão, contrariamente a grande parte dos estudos2, não 
utiliza a base de dados originária do Moody’s Manual. De facto, utilizou 
demonstrações financeiras 10-K3, que fornecem a sua data de publicação. 
Em relação à amostra de entidades escolhidas, a mesma não seguia uma 
selecção de emparelhamento, sendo que continha 2.058 empresas em 
actividade e apenas 105 falidas. O autor refere que os métodos para a 
realização de combinações entre as empresas destes dois tipos, de acordo com 
o total do activo e indústria, por vezes não são precisos. De facto, explica que 
não deveria ser feita qualquer tipo de selecção emparelhada tendo em conta o 
tamanho ou sector de actividade das entidades, sendo que estes factores 
deveriam ser considerados no próprio modelo. Neste seguimento, uma das 
variáveis adoptadas nas suas regressões é o tamanho da firma, medido pelo 
rácio entre o total do activo e o índice de preços. 
No seu estudo, Ohlson (1980) recorreu à informação financeira de 
empresas americanas cotadas em bolsa e pertencentes à indústria, durante o 
período entre 1970 e 1976. Desta forma, conseguiu desenvolver três diferentes 
modelos preditivos, com o objectivo de estimar a probabilidade de 
insolvência futura das entidades com um (modelo A), dois (modelo B) e entre 
um e dois anos de antecedência (modelo C). As regressões desenvolvidas 
eram compostas pelas seguintes nove variáveis independentes: 
 
- dimensão (X1) - medida através do logaritmo do rácio entre o total 
de activos e o índice de preços; 
- endividamento de longo prazo (X2) – relação entre o total do passivo 
e activo; 
                                                        
2 Ohlson refere no seu artigo que a única exceção é o estudo de Altman e McGough (1974) e Altman et al 
(1977), sendo que os últimos não indicam a sua fonte de informação.  
3 O 10-K é um formulário correspondente ao relatório de contas anual apresentado pelas empresas 
cotadas nos USA. 
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- liquidez (X3) – definida pelo relação entre o rácio do activo 
circulante sobre o passivo circulante e o total do activo; 
- endividamento de curto prazo (X4) – determinado pelo activo 
circulante a dividir pelo passivo circulante; 
- uma variável dummy  (X5)  que assume o valor 1, quando o total do 
passivo exceder o total do activo, e 0 caso contrário; 
- rentabilidade dos activos (X6) – medida através da divisão do 
resultado líquido pelo total activo; 
- alavancagem financeira (X7) – definida pelo rácio entre o fluxo de 
caixa e o total do passivo; 
- uma segunda variável dummy (X8) que assume valor zero quando o 
resultado líquido dos últimos dois anos é positivo, e 1 caso 
contrário; 
- variação do Resultado Líquido (X9) – determinada pela fórmula 
apresentada abaixo:  
     
                                      
             
               
  
 
Após realizar a estimação dos respectivos coeficientes da regressão, Ohlson 




       
               
 
     1,32 – 0,407X1 – 6,03X2 – 1,43X3 + 0,076X4 – 1,75X5 –2,37X6 – 1,83X7 + 
0,285X8 – 0,521X9 
 
Ao testar o modelo acima, o autor obteve níveis de capacidade preditiva 








Modelo 1 (Previsão a 1 ano) 96,12% 
Modelo 2 (Previsão a 2 anos) 95,55% 
Modelo 3 (Previsão entre 1 e 2 anos) 92,84% 
 
Fonte: Adaptado de Ohlson (1980).  
 
A análise desenvolvida por Ohlson (1980) continuou a ser seguida por 
diversos investigadores até ao presente, dado o modelo ter tido uma 
impressionante capacidade de acerto até dois anos anteriores à falência.  
 
Modelo de Zavgren (1985) 
 
Zavgren (1985) apresenta uma técnica de metodológica logística, para o 
período entre 1972 e 1978, no sentido de criar um modelo de previsão de 
falência com capacidade preditiva até cinco anos anteriores à mesma. Para a 
aplicação e desenvolvimento do mesmo, determinou uma amostra de 90 
entidades, pertencentes à New York Stock Exchange e ao mercado over-the-
counter (OTC), com o mesmo número de solventes e insolventes, 
emparelhadas segundo a sua dimensão (total de activo) e sector de 
actividade.  
As variáveis independentes definidas para a construção da regressão 
incluíam sete diferentes indicadores, nomeadamente a rentabilidade do 
investimento, a rotatividade do capital, inventário e contas a receber, a 
alavancagem financeira, rácios de liquidez e a situação de tesouraria. Zavgren 
(1985) verificou que os indicadores com maior influência na previsão foram 
ambos os rácios associados à alavancagem financeira (sinal positivo) e 
liquidez (sinal negativo). 
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No seu artigo, o autor conclui que o seu modelo tem uma elevada 
capacidade preditiva, dado ter conseguido alcançar percentagens de acerto 
bastante elevadas para até cinco anos anteriores à insolvência das entidades 
estudadas, como pode ser observado na tabela 2. 
 










Fonte: Adaptado de Zavgren (1985) 
 
Comparação entre o modelo discriminante multivariado e o logístico 
  
A metodologia logarítmica foi desenvolvida no sentido de ultrapassar as 
limitações associadas aos pressupostos da ADM. Assim, esta é considerada 
como sendo mais robusta do que a última, tendo uma capacidade de acerto na 
previsão de insolvência superior. Por forma a comprovar esta situação, 
Wiginton (1980) comparou ambos os modelos no seu estudo relativo ao credit 
scoring, verificando que os resultados obtidos eram levemente superiores 
aquando a utilização da função logit. 
Contudo, importa referir que no caso de se verificarem as condições da 
ADM, será essa a técnica mais precisa na previsão de insolvência de 
entidades. Neste sentido, houve diversos estudos desenvolvidos com o 
objectivo de provar que a ADM tem uma capacidade preditiva superior, 
perante estas situações. De facto, Efron (1975) demonstrou que este tipo de 
análise de previsão tem uma percentagem de acerto superior quando 
comparada com o modelo logit. 
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Em suma, podemos concluir que ambos os métodos são adequados na 
previsão de insolvência empresarial, sendo que são aplicáveis em situações 
distintas. 
 
2.3.2.2. Análise Probit  
  
Outro modelo usual para o cálculo da probabilidade de insolvência 
empresarial é a análise probit. Apesar da última ser muito similar à técnica 
descrita no ponto anterior (logit), distingue-se desta na medida em que se 
baseia na função densidade cumulativa com distribuição normal (Hoelter, 
1983).  
Desta forma, a probabilidade de falência de uma entidade segundo a 
análise probit é definida pela seguinte fórmula: 
 




Embora a técnica seja muito semelhante ao modelo logit, não é tão intuitiva 
na sua leitura, pelo que é um método menos utilizado pelos autores 
(Gonçalves, 2011). 
 
Modelo de Zmijewski (1984) 
  
Zmijewski (1984) desenvolveu um modelo pioneiro de previsão de 
insolvência empresarial com base no método de análise probit. No seu estudo, 
seleccionou uma amostra emparelhada de 40 entidades com problemas de 
continuidade e 800 saudáveis.  
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No seu modelo Zmijewski (1984) delineou três indicadores a incluir no seu 
modelo: a rentabilidade do activo (X1) – rácio entre o resultado líquido e o 
total do activo; a relação entre o activo corrente e o passivo corrente (X2); e o 
passivo total sobre o activo total (X3). Por fim, o autor recorreu à estimação 
dos coeficientes associados a estas variáveis independentes, resultando na 
função apresentada na página seguinte. 
 
                   , em que: 
 
                                  
 
Apesar de ter obtido uma capacidade de previsão relativamente alta, no 
seu artigo, o autor refere que o objectivo da sua análise passou pelo estudo do 
possível enviesamento dos resultados associados aos modelos de previsão de 
falência. Este refere que os mesmos poderão ser afectados de acordo com a 
amostra utilizada. Assim, menciona que se a mesma não for realizada de 
forma aleatória, os resultados dos modelos preditivos poderão estar 
enviesados. Todavia, no final do seu artigo conclui que, apesar da escolha das 
entidades utilizadas por grande parte dos autores ser feita de forma 
emparelhada, os resultados qualitativos observados pelos modelos não 
diferem dos resultados obtidos através de amostras aleatórias.  
 
2.3.3. Modelos com Base na Inteligência Artificial 
  
Nos pontos anteriores, foram descritos modelos com base na análise 
estatística. Porém, com o avanço da tecnologia tornou-se possível a criação de 
métodos de previsão de insolvência empresarial aplicando sistemas 
computacionais, inspirados no mecanismo do cérebro humano. Estes modelos 
matemáticos assentam na utilização de uma rede de unidades de 
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processamento inteligentes (neurónios) que respondem a estímulos e 
adquirem conhecimento através da experiência (Boritz et al., 1995).  
Desta forma, a implementação de redes neurais na previsão do futuro de 
uma entidade divide-se em duas diferentes etapas. Numa primeira fase é 
realizada a aprendizagem da rede, ou seja, é dada à mesma uma amostra de 
empresas para a formulação de um raciocínio no reconhecimento de padrões. 
Numa segunda instância, é testada a capacidade preditiva do modelo 
inteligente, utilizando uma segunda selecção de entidades. 
No sentido de confrontar este tipo de metodologia e a ADM, Altman et al. 
(1994) realizou um estudo em que comparou a capacidade preditiva de 
ambas. No mesmo, obtiveram resultados fiáveis relativamente à previsão do 
futuro das entidades ao utilizar redes neurais. Contudo, foi concluído que o 
ADM seria um modelo mais adequado a utilizar na previsão de insolvência 
empresarial, sendo uma técnica bastante mais simples. 
Deste modo, apesar de ser um método bastante evoluído, tem algumas 
desvantagens associadas. Assim sendo, Altman (1993) refere que uma das 
limitações decorre do mesmo estar muito dependente da precisão e qualidade 
das decisões dos estudiosos. Por outro lado, Morris (1997) menciona que 
enquanto para a primeira amostra de entidades, as quais foram utilizadas na 
fase de aprendizagem, existe uma fiabilidade bastante elevada na utilização 
de redes neurais, na segunda selecção de empresas a percentagem de acerto 
não se encontra tão benéfica. Esta situação é provocada pelo facto de o 
modelo se ajustar demasiado à amostra inicial, ficando enviesado e perdendo 




2.4. Comparação dos Modelos de Previsão de Insolvência 
 
Como exposto em pontos anteriores, todas as técnicas de análise de 
previsão de insolvência financeira apresentam vantagens e limitações. No 
sentido de comparar os métodos de análise até agora descritos, foi construída 





Tabela 3 – Quadro Resumo dos Modelos de Previsão de Insolvência 




Variáveis com maior capacidade 
preditiva 
Resultados 




Comparou 19 rácios 
financeiros em uma 
amostra de 38 entidades 
saudáveis e insolventes, 
emparelhadas de acordo 
com o total dos activos. 
- Capital Próprio/Passivo;   
- Resultado Líquido/Capital Próprio. 
n.a. 




Comparou 30 rácios 
financeiros em uma 
amostra de 158 entidades 
saudáveis e insolventes, 
emparelhadas de acordo 
com o sector e o total de 
activos. 
- Fluxo de Caixa/ Passivo Total 
Obteve uma capacidade de 
acerto entre 87 e 76%, sendo: 
87% para N-1, 79% para N-2; 
77% para N-3, 76% para N-4 e 









Comparou um total de 66 
entidades saudáveis e 
insolventes, emparelhadas 
de acordo com o sector e 
total de activos. 
- Capital Circulante/Activo Total; 
- Resultados Transitados/Activo Total; 
- RAIFG/Activo Total; 
- Capital Próprio/Passivo Total; 
- Vendas/Activo Total. 
Obteve uma capacidade de 
acerto entre 95 e 29%, sendo: 
95% para N-1, 72% para N-2; 
48% para N-3, 29% para N-4 e 









Comparou 53 entidades 
saudáveis com 58 
insolventes. 
- RAI/Activo Total; 
- Desvio-Padrão do RAI/Activo Total; 
- RAI/Encargos Financeiros; 
- Resultados Transitados/Activo Total; 
- Activo Corrente/Passivo Corrente; 
- Capitais Próprios/Capitais 
Permanentes; 
- Activos Fixos Tangíveis Totais. 
Obteve uma capacidade de 
acerto entre 93 e 76%, sendo: 
93% para N-1, 89% para N-2; 
83% para N-3, 79% para N-4 e 

















Comparou 2.058 entidades 
saudáveis com 105 
insolventes. 
- Log (Activo Total/Índice de Preços); 
- Passivo Total/Activo Total; 
- (Activo Corrente/Passivo 
Corrente)/Activo Total; 
- Activo Corrente/Passivo Corrente; 
- Resultado Líquido/Activo Total; 
- Fluxo de Caixa/Passivo Total; 
- Variação do Resultado Líquido. 
Obteve uma capacidade de 
acerto para N-1 de 96,12% e de 







Comparou um total de 90 
entidades saudáveis e 
insolventes, emparelhadas 
de acordo com o sector e 
total de ativos. 
- Existências/Vendas; 
- Dívidas a receber/Existências; 
- Activo Corrente/Passivo Corrente; 
- Proveitos Totais/Capital Próprio; 
- Passivo/Capital Próprio; 
- Vendas/Activos Fixos Tangíveis. 
Obteve uma capacidade de 
acerto entre 83 e 72%, sendo: 
82% para N-1, 83% para N-2; 
72% para N-3, 73% para N-4 e 







Comparou 800 entidades 
saudáveis com 40 
insolventes. 
- Resultado Líquido/Activo Total; 
- Activo Corrente/Passivo Corrente; 
- Passivo Total/Activo Total. 
Validou que a utilização de 
uma amostra emparelhada em 
detrimento de uma aleatória, 
que considera ser mais 
correcta, não afecta os 
resultados qualitativos dos 
modelos de previsão. 
 
Fonte: Elaboração própria 
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Em suma, apesar de terem surgido métodos de análise mais evoluídos, os 
modelos de análise discriminante múltipla continuam a ser as análises de 
previsão mais utilizados até ao presente, dada a sua facilidade de aplicação e 
interpretação, bem como devido à percentagem de acerto elevada que tem 
associada. De facto, o modelo de Altman (Z-Score) tornou-se o método que 
com mais frequência foi adaptado para utilização nos mais diversos países, 
diferentes sectores de actividade e distintos intervalos temporais, até ao 
presente (Girão, 2015).  
33 
 
3. Análise Empírica: Aplicação de Modelos de Previsão 
de Insolvência 
 
3.1. Considerações Preliminares 
 
Numa primeira instância, de forma a conseguir prosseguir para aplicação 
prática dos modelos de previsão de insolvência, considerámos necessário 
precisar determinados conceitos, nomeadamente esclarecer a definição de 
insolvência empresarial. Por outro lado, também foi indispensável esclarecer 
a forma de selecção da amostra utilizada, bem como os métodos de análise 
escolhidos para o presente estudo.  
 
3.1.1. Conceito de Insolvência Empresarial 
 
No seu estudo de análise univariada, Beaver (1966) estabeleceu que uma 
entidade é considerada como insolvente assim que deixa de ter capacidade 
para pagar as suas responsabilidades financeiras no momento em que estas 
alcançam a sua maturidade. Por sua vez, Altman (1968) considera uma 
entidade em insolvência, aquela que está em falência legal.  
Na presente dissertação foi utilizado o raciocínio desenvolvido pelo último 
autor. Desta forma, importa compreender qual o significado de insolvência 
empresarial perante lei portuguesa.  
Segundo a actual legislação em vigor, de acordo com o Artigo 3º do Código 
da Insolvência e Recuperação de Empresas (CIRE), uma entidade está perante 
uma situação de insolvência, no caso de se encontrar numa posição de 
impossibilidade de cumprimento das suas obrigações vencidas. Desta forma, 
para o presente estudo irão ser classificados como insolventes todas as 
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organizações que se encontrem incapacitadas para satisfazer dívidas 
passadas. 
 
3.1.2. Amostra  
 
No sentido de proceder à aplicação e criação de modelos de previsão de 
insolvência pelos autores referidos, recorremos à base de dados SABI, de 
onde foi retirada a informação financeira das entidades seleccionadas. O 
método de escolha das empresas que vieram a constituir a amostra utilizada 
no presente estudo foi realizada como se expõe a seguir.. 
Numa primeira instância seleccionámos todas as entidades portuguesas 
com mais de 5 colaboradores e capital social superior a 5.000€ 4 , que se 
declararam legalmente com dificuldades financeiras5 entre 2010 e 2015.  
Após a delineação de todas as entidades consideradas como não saudáveis, 
prosseguimos para o emparelhamento da amostra. Nesta fase foram 
observadas duas características associadas a cada uma das organizações com 
problemas de solvabilidade: os primeiros três dígitos da Classificação 
Nacional de Actividades Económicas (CNAE) e o valor do total do Activo. 
Desta forma, a cada empresa insolvente foi associada uma entidade saudável 
comparável correspondente, ou seja, presente no mesmo sector de actividade 
(CNAE) e com um tamanho semelhante (total do Activo).  
O número de entidades obtidas para cada um dos anos em análise, 
utilizada para testar os modelos seleccionados está apresentado na tabela 4, 
na página seguinte. 
                                                        
4 Estes critérios de eliminação acima apresentados tem por objectivo eliminar organizações demasiado 
pequenas, não representativas da população e cuja presença pudesse pôr em causa o enviesamento dos 
modelos de previsão estimados e, consequentemente dos resultados obtidos. 
5  Foram consideradas entidades com dificuldades financeiras todas as organizações para as quais a sua 
situação financeira atual no SABI se denominava como: dissolução, extinção, insolvência/trâmites de 
composição e liquidação. 
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Tabela 4 – Amostra de Selecção 








Será de referir que, para a estimação dos novos coeficientes associados às 
variáveis independentes utilizadas nos modelos de Altman (1968) e Ohlson 
(1980)6, a selecção de entidades final alcançada foi posteriormente divida em 
duas diferentes subamostras. A estas foram dados os nomes de A e B, sendo 
ambas de tamanho semelhante. Assim, enquanto a primeira (A) foi utilizada 
como base para a criação dos modelos, a segunda (B) teve como intuito testar 
que a capacidade preditiva dos mesmos não se encontra enviesada de acordo 
com os dados presentes em A.  
 
3.1.3. Selecção dos Modelos de Previsão de Falência  
 
Por forma a tentar abranger um leque satisfatório de distintas técnicas de 
análise de previsão de solvabilidade, foram seleccionados três diferentes 
métodos de estudo. A escolha destes foi realizada não só tendo em conta a 
elevada taxa de acerto de cada um, como também a sua popularidade e 
simples aplicação. Desta forma, recorremos à utilização da análise 
unidimensional, multivariada discriminante e multivariada logística.  
 
 
                                                        
6 A estimação de novos modelos multidimensionais irá ser realizada na secção 3.3.  
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Atendendo aos modelos descritos no capítulo anterior, aqueles que 
considerámos como sendo mais adequados para cada uma das diferentes 
metodologias foram:  
 
- o modelo univariante de Beaver (1966) – que nomeia o rácio entre o 
cash flow e o total do passivo como sendo o melhor indicador 
financeiro de previsão de falência;  
- a análise discriminante múltipla de Altman (1968) – definido pela 
seguinte regressão: 
 
Z-Score = 0,717 * (Capital Circulante/ Activo Total) + 0,847 * (Resultados 
Transitados/Ativo Total) + 3,107 * (RAIFG/ Activo Total) + 0,420 * (Valor 
Contabilístico do Capital Próprio/ Passivo Total) + 0,998 * (Vendas/Activo Total); 
 




       
               
 
     1,32 – 0,407 * [log (Activo Total/ IGP)] – 6,03 * (Passivo/Activo) – 
1,43 * [(Activo Circulante/ Passivo Circulante)/ Activo Total] + 0,076 * (Activo 
Circulante/ Passivo Circulante) – 1,75 X57  –2,37 * (Resultado Líquido/ Activo) – 
1,83 * (Fluxo de Caixa/Passivo) + 0,285X88 – 0,521 * variação do Resultado Líquido. 
 
Importa salientar que estes modelos foram considerados como os mais 
indicados para o presente estudo, dado se caracterizarem por serem métodos 
robustos com uma elevada capacidade preditiva, bem como serem de fácil 
interpretação.  
                                                        
7 Variável dummy que assume o valor um, quando o total do passivo exceder o total do activo, e 0 caso 
contrário. 
8 Variável dummy que assume valor zero quando o resultado líquido dos últimos dois anos é positivo, e 




Todavia, é de referir que apenas os modelos de Beaver (1966) e Altman 
(1968) foram estimados para prever até cinco anos anteriores à insolvência, 
dado que a regressão desenvolvida por Ohlson (1980) foi apenas 
desenvolvida para determinar falência a dois anos. Neste sentido, os 
coeficientes da regressão utilizados para prever a insolvência empresarial 
entre três e cinco anos anteriores a esta foram os previstos no modelo a dois 
anos9. Deste modo, será de presumir que a fiabilidade da análise logística se 
deteriore após o segundo ano de antevisão de falência. 
Em suma, afigurou-se interessante testar os diversos métodos 
mencionados, até mesmo o modelo logit para cinco anos anteriores à 
insolvência. Assim, foi possível não só comparar as três metodologias, como 
também averiguar se efectivamente o método de Ohlson se encontra 
adequado para avaliar o prognóstico de dificuldades financeiras para mais de 
dois anos de antecedência associadas às entidades actuais portuguesas.  
  
                                                        
9 Como referido na revisão de literatura, na página 24 da presente dissertação, Ohlson (1980) criou 3 




3.2.  Aplicação dos Modelos de Beaver, Altman e Ohlson  
 
Tendo sido delineadas as considerações preliminares definidas 
anteriormente, foram satisfeitas as condições para prosseguir à realização da 
análise empírica na previsão de insolvência empresarial utilizando os 
distintos modelos seleccionados. Neste seguimento, a presente secção tem 
como finalidade estudar e interpretar os resultados obtidos através da 
aplicação de todos os métodos, comparando as conclusões de cada um entre 
si, bem como avaliando a sua capacidade de acerto nos diversos anos, 
validando se a mesma se mantém constante ao longo do tempo. 
 
3.2.1. Interpretação dos Resultados Obtidos  
 
Com base nos indicadores financeiros constituintes das metodologias 
anteriormente definidas, foi possível aplicar os modelos defendidos por cada 
um dos autores mencionados às amostras emparelhadas de entidades 
portuguesas até a cinco anos anteriores à insolvência.  
A comparação entre os resultados obtidos aquando a utilização de cada 
uma das metodologias encontra-se realizada na tabela e na representação 
gráfica apresentadas a seguir, sendo que os mesmos delineiam a capacidade 
preditiva de cada uma das análises, para cada um dos anos prévios à falência 
empresarial. 
 
Tabela 5 – Comparação: Beaver (1966), Altman (1968) e Ohlson (1980) [%] 
 
N-1 N-2 N-3 N-4 N-5 
Beaver (1966) 68% 63% 64% 60% 60% 
Altman (1968) 63% 61% 61% 59% 60% 





Figura 5 – Comparação: Beaver (1966), Altman (1968) e Ohlson (1980) [%] 
 
 
Como se pode observar pelo acima exposto, embora não se considere uma 
metodologia não tão robusta, é o modelo unidimensional de Beaver, baseado 
em apenas um rácio financeiro, que alcança a maior precisão na qualificação 
de entidades saudáveis e insolventes para todos os anos em análise. De facto, 
verifica-se que são as análises primordiais, desenvolvidas em 1968 e 1966, que 
detêm uma capacidade preditiva superior, face à antevisão de dificuldades 
financeiras das entidades portuguesas entre 2010 e 2015, quando comparadas 
com o modelo logístico desenvolvido em 1980, considerado mais completo. 
Não obstante, importa salientar um grande entrave da utilização da 
metodologia desenvolvida por Beaver na previsão de insolvência. Este 
modelo apenas poderá ser utilizado para determinar a situação financeira 
futura relativa de uma entidade. De facto, as análises unidimensionais apenas 
poderão definir a posição financeira de uma organização em comparação a 
outra, não determinando efectivamente se uma entidade irá entrar em 
insolvência nos próximos anos, ou apenas se encontrará numa situação 
financeira menos favorável. Tendo em conta esta desvantagem associada à 
análise univariada, poderemos considerar que este modelo não se encontra 
















sendo que não deverá ser a metodologia mais indicada para prever situações 
de insolvência. Por outro lado, atendendo a que a presente dissertação 
pretende estudar as análises de previsão numa perspectiva de aplicação de 
capital, dado que o investidor emprega os modelos de previsão de falência no 
sentido de comparar a situação financeira futura de diversas entidades, a 
limitação descrita não apresentará um entrave na utilização desta 
metodologia. 
Tendo mencionado que o estudo realizado no presente trabalho pretende 
estudar os diversos modelos pelo ponto de vista do investimento financeiro, 
importa diferenciar os dois diferentes erros resultantes da previsão não 
acertada do futuro financeiro de uma entidade, aquando da utilização de 
modelos multidimensionais. De facto, existem dois possíveis erros: prever 
uma empresa insolvente como solvente (erro tipo I), ou considerar uma 
entidade saudável como com dificuldades financeiras no futuro (erro tipo II). 
Embora ambos estejam fora dá área de acerto, terão consequências 
completamente diferentes, de acordo com o utilitário das regressões. 
Efectivamente, segundo a perspectiva do investidor financeiro, julgar uma 
entidade futuramente insolvente como solvente irá ter um impacto bastante 
mais negativo (erro tipo I), do que conjecturar o contrário. Neste seguimento, 
foi considerado pertinente diferenciar os erros obtidos para cada uma das 
análises utilizadas, de forma a verificar qual o modelo mais benéfico na 
















Acerto (%) 63% 52% 
Erro tipo I (%) 12% 47% 
Erro tipo II (%) 25% 1% 
N-2 
Acerto (%) 61% 51% 
Erro tipo I (%) 11% 48% 
Erro tipo II (%) 28% 1% 
N-3 
Acerto (%) 61% 51% 
Erro tipo I (%) 12% 48% 
Erro tipo II (%) 28% 1% 
N-4 
Acerto (%) 59% 50% 
Erro tipo I (%) 27% 49% 
Erro tipo II (%) 14% 1% 
N-5 
Acerto (%) 60% 50% 
Erro tipo I (%) 15% 50% 
Erro tipo II (%) 25% 0% 
 
Ao examinar a tabela apresentada acima, podemos constatar que, além da 
percentagem de acerto no modelo de Altman (1968) ser bastante superior à de 
Ohlson (1980), em todos os anos em análise a percentagem de erro tipo I 
também se encontra sempre superior à da metodologia logística. Desta forma, 
a análise discriminante multivariada distingue-se como sendo a metodologia 
mais adequada na previsão de insolvência empresarial para a amostra 
seleccionada. 
Adicionalmente, por forma a tornar mais simples o estudo detalhado da 
evolução do erro tipo I para os dois modelos ao longo dos anos em análise, foi 









Figura 6 – Evolução do Erro Tipo I nos Modelos Muldimensionais (%) 
 
 
De acordo com a representação gráfica alusiva ao desenvolvimento da 
percentagem de erro tipo I em ambos os modelos multivariantes, podemos 
verificar que, enquanto o modelo de Altman apresentou uma percentagem 
bastante irregular, oscilando entre 10 e 30%, foi o modelo de Ohlson que se 
manteve mais constante na sua evolução.  
De um modo geral, ao analisar metodologias multidimensionais, não se 
deverá ter apenas em consideração a percentagem de acerto dos modelos. 
Assim, apesar de nesta situação as conclusões não terem sido afectadas, na 
previsão de insolvência sobre uma perspectiva capitalista importa ter em 
conta a capacidade de acerto e a percentagem de erro tipo I associada a cada 
uma das análises. 
Em suma, foi o modelo que utiliza o rácio entre o cash flow e o passivo total 
que apresentou maior fiabilidade na sua previsão. Este demonstrou que 
apenas um indicador financeiro poderá ser suficiente para prever a situação 
financeira futura de uma entidade. Contudo, o modelo de Altman obteve 
resultados de previsão bastante próximos. De facto, a análise discriminante 
múltipla obteve uma capacidade de previsão nunca inferior a cinco pontos 












Em oposição, a metodologia logística, que seria considerada mais robusta, 
devido às suas características, evidenciou resultados menos benéficos. De 
facto, esta nunca conseguiu alcançar percentagens muito acima dos 50%. 
Desta forma, os dois modelos de mais simples aplicação e interpretação foram 
aqueles que atingiram uma melhor performance. 
  






3.3.  Modificação dos Modelos Multivariantes  
 
De acordo com Enguídanos (1994), por forma a desenvolver um modelo de 
previsão de falência empresarial, deverão ser preenchidos os seguintes 
passos: a escolha do tipo de modelo a utilizar, a determinação da variável 
dependente, a fixação da amostra de entidades, a definição das variáveis 
independentes e a designação dos coeficientes associados às regressões. 
Sendo que as primeiras quatro etapas se encontram executadas, nesta secção 
iremos proceder à estimação dos coeficientes a utilizar na construção de 
ambos os modelos de previsão.  
 
3.3.1. Estimação dos Novos Coeficientes 
 
Como referido anteriormente, por forma a tentar alcançar uma melhor 
capacidade de previsão associada aos dois modelos de análise 
multidimensional, foram estimados novos coeficientes associados às variáveis 
independentes. Para a criação destes foi utilizada a amostra A, definida nas 
considerações preliminares do ponto 3.3. como sendo uma subamostra 
emparelhada da totalidade de entidades seleccionadas finais. Esta contém, 
para cada um dos anos em análise, o número de entidades apresentadas na 
tabela seguinte: 
 
Tabela 7 – Definição da Subamostra A 
Ano 









Ao importar para o E-views os indicadores associados às duas diferentes 
metodologias, foram alcançados os seguintes coeficientes: 
 
Tabela 8 – Coeficientes Estimados para o Modelo de Altman Modificado 
 
c β1 β2 β3 β4 β5 
N-1 0,502 -0,001 -0,004 -0,007 0,001 -0,006 
N-2 0,594 -0,044 -0,018 -0,077 -0,001 -0,072 
N-3 0,501 -0,005 -0,040 -0,168 0,001 -0,016 
N-4 0,620 0,017 -0,090 0,005 -0,009 -0,097 
N-5 0,488 0,047 -0,056 -0,110 -0,006 -0,001 
 
 
Tabela 9 – Coeficientes Estimados para o Modelo de Ohlson Modificado 
 
c β1 β2 β3 β4 β5 β6 β7 β8 β9 
N-1 0,041 0,240 -0,071 -0,047 0,028 0,124 -0,143 -0,172 -0,797 -0,037 
N-2 -0,896 0,371 0,014 -0,135 0,016 0,432 -0,058 -0,055 0,854 -0,330 
N-3 -0,689 0,474 -0,034 -0,108 0,008 0,194 0,017 -0,015 0,695 -0,062 
N-4 -0,361 0,554 -0,123 -0,205 0,000 0,514 0,658 -0,944 0,451 0,258 
N-5 -0,390 0,412 -0,025 -0,087 0,017 -0,041 -0,280 -0,032 0,356 -0,141 
 
Note-se que a estimação dos coeficientes acima foi realizada de acordo 
como o método dos mínimos quadrados. Esta metodologia é caracterizada 
por conseguir ajustar o modelo econométrico aos dados observados, 
minimizando a soma dos quadrados dos resíduos da regressão. 
Tendo determinado as variáveis independentes (indicadores financeiros) e 
respectivos coeficientes, concluímos a construção dos modelos de previsão de 
insolvência para cada um dos anos em análise, pelo que passaremos à sua 








3.3.2. Aplicação dos Modelos de Previsão Estimados  
 
No sentido de avaliar os modelos criados anteriormente, estes foram 
aplicados à amostra definida anteriormente como representativa da 
actualidade portuguesa entre 2010 e 2015. No entanto, tal como mencionado 
nas considerações preliminares, a selecção final de entidades definidas para 
cada um dos anos dividiu-se em duas diferentes subamostras, dado que uma 
serviu como base para a estimação dos modelos (subamostra A) e a segunda 
para testar os mesmos (subamostra B). 
Por forma a avaliar se o modelo se encontrava enviesado de acordo com a 
selecção de entidades utilizada para a sua criação (subamostra A), foi 
realizada a comparação entre os resultados obtidos para a capacidade 
preditiva de cada uma das subamostras A e B (Tabela 10). 
 









N-1 66% 67% 67% 
N-2 67% 62% 65% 
N-3 65% 59% 62% 
N-4 63% 57% 60% 




N-1 65% 60% 63% 
N-2 63% 59% 61% 
N-3 58% 58% 58% 
N-4 61% 53% 57% 
N-5 57% 57% 57% 
 
 
Ao observar o acima exposto, é possível verificar que não existe 
enviesamento dos modelos, sendo que não existe uma capacidade de previsão 
evidentemente superior para a subamostra A. De facto, apesar de para alguns 
dos anos a última ter uma percentagem de acerto associada mais elevada, 
existem anos para as quais a diferença entre a capacidade preditiva de ambas 
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as subamostras é inexistente, ou até demonstra uma fiabilidade superior 
quando aplicada à subamostra B. 
Tendo validado o não enviesamento das regressões estimadas, irá ser 
analisada a capacidade de previsão de cada um dos modelos, utilizando a 
média das duas subamostras (Figura 7).  
 
Tabela 11 – Fiabilidade dos dois Modelos Multidimensionais Modificados (%) 
 
Modelo de Altman 
Modificado 
Modelo de Ohlson 
Modificado 
N-1 67% 63% 
N-2 65% 61% 
N-3 62% 58% 
N-4 60% 57% 
N-5 54% 57% 
 
 
Com base no quadro acima exposto é possível verificar que, apesar de nos 
primeiros anos ter uma capacidade de acerto superior, é a regressão 
modificada de Altman que apresenta uma maior diminuição na sua 
capacidade de preditiva. No entanto, ambos os modelos apresentarem uma 
ligeira tendência decrescente na sua fiabilidade, uma vez que nenhum dos 
dois se destaca significativamente face ao outro. 
Como mencionado aquando da interpretação dos resultados obtidos 
através dos modelos originais de Altman e Ohlson, importa salientar que, 
apesar de a capacidade preditiva ser muito influente para a determinação da 
sua fiabilidade, o tipo de erro de classificação também toma alguma 
importância. Assim, na tabela 12, está apresentada a percentagem de erro 





Tabela 12 – Percentagem de Erro Tipo I nas Regressões criadas (%) 
Ano 
Modelo de Altman 
Modificado 
Modelo de Ohlson 
Modificado 
N-1 18% 22% 
N-2 17% 22% 
N-3 15% 21% 
N-4 22% 21% 
N-5 23% 21% 
 
 
Tendo em conta os dados apresentados, podemos observar que, ao 
contrário do que acontecera na comparação entre as regressões originais, não 
existem grandes discrepâncias relativamente às percentagens apresentadas 
entre os dois modelos. A percentagem média de erro tipo I de ambos os 
métodos ronda os 20%, sendo observada uma tendência em aumentar ao 
longo do tempo.  
Em suma, podemos afirmar que os dois modelos se encontram capacitados 
para prever as dificuldades financeiras futuras de entidades, uma vez que 
apresentam uma percentagem de acerto e de erro tipo I semelhantes. No 
entanto, enquanto o modelo de Altman alterado demonstra uma melhor 
fiabilidade para os primeiros quatro anos anteriores à insolvência, será o 
modelo de Ohlson modificado que apresenta uma maior capacidade de 
previsão de insolvência empresarial a cinco anos. 
 
3.3.3. Confrontação entre as Regressões Estimadas e os Modelos 
Originais de Altman e Ohlson 
 
Nesta última secção iremos verificar se a estimação dos novos coeficientes 
associados às regressões multidimensionais foi benéfica para o estudo da 
previsão de insolvência empresarial de entidades portuguesas entre 2010 e 
2015. Para este efeito demonstrou-se útil realizar duas tabelas em que ambos 
49 
 
os modelos originais e alterados de Altman e Ohlson foram comparados 
(tabela 14 e 15). 
 
Tabela 13 – Comparação entre os Modelos Multidimensionais (%) 
 
Modelo de Altman 
Modelo de Altman 
Modificado 
Modelo de Ohlson 

















e de acerto 
Erro 
tipo I 
N-1 63% 12% 67% 18% 52% 47% 65% 22% 
N-2 61% 11% 65% 17% 51% 48% 63% 22% 
N-3 61% 12% 62% 15% 51% 48% 58% 21% 
N-4 59% 27% 60% 22% 50% 49% 61% 21% 
N-5 60% 15% 54% 23% 50% 50% 57% 21% 
 
Através do quadro podemos verificar que ambos os modelos de Análise 
Discriminante Múltipla apresentam uma fiabilidade bastante próxima, tanto 
em termos de percentagem de acerto, como em relação ao erro tipo I que têm 
associado. Contudo, a evolução da performance de cada um dos modelos ao 
longo dos cinco anos é distinta. De facto, nos primeiros anos em análise é a 
regressão alterada que alcança maior eficiência na previsão, no entanto, ao 
aumentar os anos de previsão, a diferença entre ambos os modelos vai 
decrescendo, até que em N-5 a fiabilidade do modelo modificado é 
ultrapassada pelo original. 
Por outro lado, a tabela 15 demonstra que a capacidade preditiva do 
modelo de Ohlson alterado excede a do modelo original para todos os anos 
em análise, sendo que este se encontra sempre com uma percentagem de 
acerto excedente em pelo menos sete pontos percentuais quando comparado 
com a regressão criada em 1980. Adicionalmente, a percentagem de erro tipo I 
da regressão estimada, quando comparada com o modelo original de Ohlson, 
também demonstra sempre resultados superiores. Assim, a fiabilidade da 
análise criada supera a do modelo original, sendo que efectivamente houve 
uma melhoria na eficiência do modelo de previsão de insolvência. 
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Em suma, ambos os modelos estimados na presente dissertação obtiveram 
resultados superiores quando comprados com os modelos originais até quatro 
anos anteriores à insolvência. Não obstante, importa salientar que, apesar do 
modelo modificado de Altman ter manifestado uma menor melhoria face ao     
Z-Score de 1968, quando comparado com o aumento de performance 
observado pela regressão alterada de Ohlson, em termos absolutos, este 
apresenta resultados próximos ou superiores aos da capacidade de acerto da 
última. Deste modo, os modelos estimados na presente dissertação 
apresentam um upgrade face aos seus modelos originais, sendo que 
acrescentaram uma melhoria na fiabilidade dos métodos de previsão de 





A investigação associada à previsão de insolvência empresarial encontra-se 
em constante desenvolvimento, no sentido de se transformar num 
instrumento útil, cada vez mais eficiente e eficaz, para todos os agentes 
presentes no mercado. 
Na presente dissertação foram descritas as principais metodologias 
utilizadas na área de previsão de falência, bem como explicados alguns 
modelos criados pelos autores que considerámos terem dado uma 
contribuição determinante para o tema.  
Posteriormente, foram escolhidos três diferentes métodos de previsão, com 
o objectivo de os aplicar a uma amostra emparelhada de entidades 
portuguesas. Estes foram utilizados para antever dificuldades financeiras de 
uma empresa, até cinco anos anteriores à insolvência, entre 2010 e 2015.  
Dado terem sido considerados os modelos de previsão mais robustos e 
fiáveis quanto à sua capacidade de acerto, foram seleccionadas as análises 
univariada de Beaver (1966), multivariada discriminante de Altman (1968) e 
multivariada logística de Ohlson (1980), para aplicação à amostra escolhida. 
Nesta fase do estudo foi a metodologia univariada que apresentou melhores 
resultados, seguida pela regressão desenvolvida por Altman. 
Posteriormente, no sentido de aperfeiçoar a capacidade de previsão dos 
modelos multidimensionais, foram estimados novos coeficientes para os 
mesmos, sendo que as suas variáveis independentes permaneceram 
inalteradas. Ao aplicar as novas regressões alcançadas à amostra, foram 
observadas algumas melhorias face aos modelos originais criados nos anos 60 
e 80. De facto, o modelo modificado de Ohlson conseguiu superar a 
percentagem de acerto do seu modelo anterior em mais de sete pontos 
percentuais todos os anos. Contudo, apesar do aumento da performance de 
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previsão obtida pela nova análise logit, os modelos discriminantes, original e 
alterado, alcançaram capacidades de acerto superiores, na sua maioria, 
demonstrando uma maior fiabilidade. 
Por fim, importa salientar que as metodologias mencionadas na presente 
dissertação são, na sua totalidade, baseadas em rácios financeiros. No entanto, 
apesar de ser possível retirar conclusões de forma bastante simples face à 
situação financeira de uma entidade através destes indicadores, os mesmos 
desvalorizam os elementos qualitativos que podem ter influência sobre uma 
empresa. Assim, num estudo futuro seria interessante ter em consideração 
estes factores, por forma a tornar os modelos de previsão de insolvência cada 
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